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摘 要 
现有文献认为，当某一股票交易量明显上升的时候，投资者之间存在信息上
的差异或者预期上的差异。本文研究融资买入余额异常增加这一事件的信息含量。
我们首先发现，本季度融资买入余额的异常上升包含了下一季度每股收益上升的
利好消息。然而，融资买入余额异常上升时融资买入的投资者并不能因此利好消
息获利。这是因为在标准的公司价值（托宾 Q）的回归方程中，我们发现，上一季
融资买入余额异常上升预示着下一季公司价值的下降。这一不一致的事实表明，
在利好信息释放出来（融资买入余额异常上升）的时候，融资买入的投资者不大
可能是最初的私有信息持有者，而可能是跟风者。融资买入余额的异常上升过程
中，通常伴随着平均换手率和股价振幅的上升。这在一定程度上表明了跟风行为
的存在。进一步研究融资买入余额异常上升后的股价变动，我们发现，在融资买
入余额异常上升并且股价已经大幅上涨的条件下，股价下跌风险增大,并且结果稳
健。这一结果表明在利好信息释放出来的时候，最初的信息持有人正在利用融资
买入者的跟风行为实现过度反应后的价格回归，而过度反应后的价格回归也可以
解释下一季公司价值的下降。根据有效市场假说，利好消息释放后的交易行为，
最终会使得私有信息的预期收益变为 0。但我们对公司价值的分析表明，私有信息
的预期收益变为了负数，因此存在过度反应。这表明，我国 A 股市场不能满足有
效市场假说。 
关键词：融资买入；过度反应 ；有效市场假说 
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ABSTRACT 
 
Existing literatures suggest that stock transaction volume increasing significantly 
means a difference in expectation or information among investors. This paper studies 
the information in abnormal rise of financing balance. We first find that an abnormal rise 
in quarterly financing balance includes positive news that next quarterly earnings per 
share will rise. However, we find that when an abnormal rise happens, financing buyers 
cannot profit from the positive news. The reason is that in the standard value of the 
company (TOBINQ) regression equation, abnormal rise in financing balance of the 
previous quarter indicates a decrease in value of the company next quarter. The 
inconsistent facts show when positive news is released (abnormal rise in financing 
balance), the financing buyers are unlikely to be the original holders of the private 
information, but may be followers. Abnormal rise in the financing balance is always 
accompanied by rising turnover rate and stock price amplitude. This indicates the 
existence of a behavior to follow suit to some degree. Further research of the change in 
stock price shows that an abnormal rise in the financing balance and the soaring price 
increases risk of stock price falling, and the results are robust. This result suggests that 
the positive information has been released, the initial information holders who are 
taking advantage of a behavior to follow suit to realize price return after price 
overreaction. Price return after overreaction may also explain the decline in value of the 
company in next quarter. According to the efficient market hypothesis, transaction 
behavior after positive news releasing will eventually make the expected return of 
private information become zero. Our analysis of the value of the company shows that 
the expected return of private information is negative. So there is overreaction. This 
shows that China's A-share market cannot meet the efficient market hypothesis. 
Keywords：Financing balance; Overreaction; The efficient market hypothesis 
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第一章 引言 
 
1.1 研究背景 
 
自 2010 年 3 月 31 日起，融资融券业务得到证监会批准得以正式进驻股票市
场。市场上成为首批开展融资融券业务的股票有 90只，随后在 2011 到 2014 年标
的数量不断扩容，达到 900 只，试点公司数量也不断增长。截至 2014 年 8 月 21
日，根据沪深证券交易所发布的数据，沪深两市融资融券余额已达到 4963 亿元，
在过去 5 个交易日中保持净增长率为日均 40 亿元，融资融券市场已初具规模并日
益扩大。 
2006 年 6月 30 日，我国证监会发布《证券公司融资融券试点管理办法》，标
志着融资融券制度在我国开始实行。又于 2008 年 4 月 24 日发布《证券公司监督
管理条例》，将融资融券业务正式纳入券商业务中。在 2010 年 3 月 31日，酝酿了
三年之久的融资融券交易业务正式启动，第一批共 6 家融资融券试点券商正式获
批，分别是国泰君安、国信证券、中信证券、光大证券、海通证券和广发证券。
自融资融券业务开展以来 3 个交易日内，市场融资买入余额由 659 万元到突破亿
元，达到 11389 万元。此后，融资买入余额保持着持续稳定的增长态势，业务试
点证券公司和标的证券数量也不断增长。 
融资融券制度在本质上属于发达国家交易制度，最早起源于美国，在亚洲区
域，日本、台湾、香港先后推出融资融券制度。我国证券融资融券交易的发展历
程大致可划分为禁止卖空交易（1999.7.1—2005.12.31）、启动融资融券交易
（2006.1.1—2008.9.30）、试点准备（2008.10.5—2010.3.30）、市场操作阶段
（2010.3.31—至今）。中国的融资融券业务发展较晚，与美国相比仍有加大差距，
因此对投资者设有资格门槛。融资融券通过保证金采取杠杆交易，放大了资金的
作用，对于投资者信用度提出了更高的要求，规定了单一客户的授信额度、保证
金比例和控制维持担保比例，实行逐日盯市制度，当投资者担保资产和债务的比
例低于规定值，投资必须补足差额，保证金不足，难以对抗市场风险，证券公司
会予以强制平仓。当投资者融入资金购买股票，担保物也为股票，承担了原股票
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和新购入的股票价格变动的双重风险，杠杆交易扩大了收益同时也会加大亏损。
总体来看，融资融券交易者具有丰富的交易经验，风险承受能力较强。 
2015 年中国股市涨跌幅度较大，呈现先扬后抑的局面，先后经历快牛到股灾
的冰火两重天格局。2015 年上半年上证指数持续上涨，火热的市场行情令投资者
的融资热情高涨，同时场外资金的入场意愿也较强烈。大量投资者融入资金购买
股票，采取杠杆操作，希望在股市上涨中获得收益。在此期间，融资买入余额大
幅攀升。截至 5月 20 日，沪深两市融资买入余额高达 20057.39 万元，首次突破 2
万亿元。而这一不断攀升的趋势直到 6 月 18 日结束，当天两融余额升至 2.27 万
亿，为历史峰值。沪深两市的成交量也水涨船高。5 月 25 日，两市成交量成功突
破了两万亿大关，当天两市共成交 20330.29 亿元。究其原因，上半年股票市场在
改革政策和杠杆资金的带动下，迅速飙升，中国股市形成快牛走势。然而，进入 6
月份之后，市场却风云突变。受一系列利空因素（IPO 重启，大宗商品价格下跌，
美联储加息等）的影响，股市一路震荡下行，上证综合指数从年内高点 5178 点一
路下探至 2850 点方才止跌企稳。下半年，中国股市总体不容乐观，受多重利空因
素的影响，沪指多次跌破 3500 点，创多月新低。随着中国经济发展放缓，传统经
济的不景气，银行收缩信贷，无风险收益率持续下滑，全球大宗商品价格持续下
跌，投资者风险偏好下降，股市受到严重打击，难以反弹。央行主动或被动降息，
但无益于信贷等传统方式融资规模的提升。 
这一轮牛市与以往股市调整的另一个核心区别是：杠杆工具的参与。在这一
轮牛市中，杠杆资金起到非常大的推动作用，据估算，高峰时杠杆资金规模约 4
万亿以上，几乎占据了 A 股流通市值的 10%，大大超过了国际上的警戒线：杠杆资
金超过流通市值 5%。因此场外配资的杠杆率相当高，普遍达到 3-10 倍杠杆，这意
味着，一旦股市下调 10-30%，迎接这些资金的将是爆仓。事实也正是如此，当 6
月中旬股市开始调整后，场外配资陆续被强行平仓，市场出现开始大幅度跳水的
现象。但随着恐慌的蔓延，场内融资也开始危在旦夕，止损盘开始逐步涌出，市
场的负面循环效应明显，场内巨额融资盘开始排队被平仓，而平仓又导致了恶性
踩踏，持有股票成了一种巨大的风险，全市场的参与者开始比赛出逃，危机甚至
蔓延到港股市场，蔓延到美股的中国概念股。从 6 月到 9 月，监管层在 3 个月里
完成了“紧两融、清配资、限期指”的快速去杠杆风暴。伴随着市场的暴跌，以
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及主动与强制平仓，融资融券余额急剧下行。投资者在观察到市场行情向上后融
入资金购买股票，希望能从价格上涨中获得收益，但是去杠杆化带来股市下跌，
投资者并没有获得收益，这说明市场中存在严重的跟风和炒作行为。 
知情交易者的交易行为(包括融资融券行为)最终会将私有信息传递到市场，
有效市场假说认为市场参与者会对各种信息的正确反应，从而价格充分反应所有
已经获得的信息。然后，如果市场上存在严重的跟风和炒作行为，就可能造成股
价的过度反应。那么私有信息是否带来了股价的过度反应？这是一个值得探究的
问题。作为信用交易的融资融券制度对资金使用效果和证券供给需求情况有放大
作用，也放大了投资者对私有信息的反应程度，股票价格会随之发生变动。大交
易量的出现往往是因由于投资者信息的不同或者预期的不同，私有信息（或者预
测）进而通过交易量和价格对市场产生影响。 
根据有效市场假说，利好消息释放后的交易行为，最终会使得私有信息的预
期收益变为 0。对于中国股票市场是否有效，学者们检验市场是否弱式有效，主要
持有以下两种观点：股权分置改革的实施，消除了股市中的二元结构，股票定价
效率得到改善，中国股票市场已经基本达到弱式有效市场；中国证券市场介于非
有效性和弱有效性之间，尚未达到弱式有效市场，新的信息不能迅速正确有效地
反应在股票市场中，但是有效性有上升的趋势。在此背景下，本文将市场操纵和
跟风行为、过度反应联系在一起，试图提供新的证据和机制(反应过度)来说明中
国 A 股市场并不能满足有效市场假设。强式有效市场是金融发展的目标，只有当
市场上排除了内幕交易，上市公司均遵守严格的信息披露机制，股票流动性和波
动性能得到有效监管，市场才能够实现高效运行。
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1.2 研究意义 
 
融资融券业务的开展对我国股票市场运行和上市公司发展具有重要意义。资
产定价理论指出，一个有效市场意味着市场上凡是能够获取的信息都会在证券价
格中体现出，市场信息的变化会引起证券价格的变动，当市场上公共信息和私人
信息都被充分读取后，证券价格会充分反应证券价值，回归到合理的数值。融资
融券业务是促使价值回归的推动力。在缺乏做空机制的市场，当投资者自有资产
不足以进入市场进行交易，相应地其拥有的私人信息也不能有效进入市场，融资
融券通过保证金交易使这类投资者借入资金买入股票、借入股票再卖出，并且杠
杆作用将投资者的财富和行为效应加以放大，一方面使其对市场信息做出有效反
应，另一方面使其拥有的私人信息进入市场。在这个过程中，股价逐步能充分反
应公司价值，实现价格发现功能，从而股票的定价有效性得到改善和增强。投资
者通过融资融券业务进项杠杆操作，会促使上市公司管理层担忧股价变动而不得
不放弃投机行为。并且，融资融券业务产生更强的“用脚投票”效应，从而促使
上市公司管理者改善经营管理、提升公司业绩。最终实现上市公司和投资者的双
赢。 
作为信用交易的融资融券制度对资金使用效果和证券供给需求情况有放大作
用，活跃市场已有资金，并且增大证券交易量和成交金额，股市流通性增加。单
边交易使投资者只有在股票市场上涨时才能获得收益，当股市下跌，又缺乏做空
机制，交易量的减少会促使股市进一步下跌。融资融券的信用交易制度给单边交
易带来根本性的变革，当市场上股票价值被低估，交易量萎缩，投资者可以通过
借入资金买入股票，促使股票价格上升。当市场上跟风买入行为泛滥、投机行为
频繁，导致股票价格暴涨，投资者融入股票并卖出，使股价价格回落理性值，有
助于减少市场上股票价格波动，起到市场稳定器的作用。 
但是融资融券业务在放大收益的同时也会放大风险。杠杆交易使投资者用小
额资金就可以进行数倍于原始资本的投资，对市场判断正确可以获得高额收益，
一旦判断失误就会巨额亏损。融券业务使投资者在股价被高估时借入股票并卖出，
等到股价回落再买入证券了解合约。在融资融券交易中往往会伴随着庄家行为，
庄家行为通过交易量来影响股票价格。在庄家希望股价抬高时，不断用手中大额
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资金推动股价上涨，融券交易者为了了解合约会不断买入股票，进而股价会继续
上涨，庄家达到目的，获得巨额收益，投资者权益受到损害，资本未能得到有效
配置，破坏市场正常运行秩序。对券商来说，面临投资者信用风险和市场波动风
险，需要对投资者征信状况调查，谨防投资者恶意投资垃圾股票并将风险转移到
证券公司。当股价变动与预期不一致，投资者账户保证金亏损，券商需要及时提
醒投资者补充保证金，到必要时强制平仓。在 2015 年股灾中，之前的牛市吸引大
量交易者融入资金购买股票，希望在高收益中分得一杯羹。但是股价一旦开始下
跌，投资者亏损达到一定限额并且没有追缴保证金，就会被强行平仓，并且场外
配资目测市场形势向下，就会迅速撤离，大量资金的抛售会加剧股价进一步下跌。
配资公司对爆仓的客户股票账户予以平仓的同时大笔做空股指期货，期望在现货
和期货市场上都实现收益，这加剧了整个市场的暴跌。因此股灾中证监会加大力
度清理场外配资，谨防融资融券业务的风险。融资融券交易的出现，给中国的资
本市场运作提供了新模式，但是其杠杆作用也给资本市场带来较大的风险和信息
干扰，庄家行为增多，不利于金融市场的稳定和健康发展，监管部门需要加强对
融资融券业务的监督和管理。 
对跟风行为和过度反应的研究可以为监管当局在监管方面和政策制定上提供
建议和参考。现实中，股票市场中很多现象都与投资者的行为有关，因此在制定
相关政策时应充分考虑投资者的行为特点，制定合理的市场规则，才能使其得到
有效实行，促进市场合理健康发展。另外，为投资者（包括个人和机构）投资提
供建议和策略。使投资者运用相应的投资策略获取超额回报，同时有助于投资者
纠正或减少的非理性行为和盲目性的投资行为。 
本文对融资买入余额异常上升进行研究分析，分析其信息含量，将其与公司
价值、股票价格预测联系在一起，从定量、动态的角度关注三者的关系，并用以
检验跟风行为和过度反应。这样，提供了一个视角来系统地分析股票市场交易行
为与信息（预期）的互作用，透过股票交易行为去预测公司价值及其股价变动。
我们认为，投资者获取信息的渠道、对信息的理解力存在差异，投资行为具有“跟
风”效应。因此，我们可以通过研究融资买入余额的异常变动，来对投资者的上
述行为进行分析。 
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1.3 内容安排和研究方法 
 
1.3.1 内容安排 
 
本文内容共五章：第一章引言介绍了选题的研究背景和意义、各章节内容安
排和研究方法；第二章文献综述，从市场有效性和价值发现、羊群效应和过度反
应、流动性和公司价值等三个方面来阐述；第三章研究设计，包括数据选取和研
究样本、变量说明、主要变量的描述性统计及分析；第四章实证分析，通过回归
模型分析融资买入余额异常变动包含的每股收益信息和它对公司价值和未来股价
的预测作用，并对回归结果进行稳健性检验，从而从多个角度找到了过度反应的
证据；第五章结论，总结本文结论并提出政策建议。 
 
1.3.2 研究方法 
 
文献中，大量的研究都集中在融资融券如何影响市场的波动性、流动性、定
价效率的问题上，本文选取沪深两市 A 股股票为研究样本，参考陈海强、韩乾、
吴锴（2012）0研究现金流波动与公司价值关系的方法，设置融资买入余额是否出
现大幅增加为 0-1变量，若出现大幅增加，取值为 1，否则为 0。将这一事件，放
在下一季度的每股收益和下一季度公司价值（托宾 Q）的回归方程中，控制公司规
模、盈利能力等因素，考察融资买入余额的大幅变动与每股收益和公司价值的关
系、对未来股价的预测能力，并进行稳健性检验，以此来检验跟风行为和对私有
信息的过度反应。结论能够为投资者和公司管理者提供决策建议，以更好地应对
股市震荡的风险。 
 
1.3.3 创新点和不足之处 
 
本文创新之处在于：认识到由于市场操纵和跟风行为的存在，可能带来股价
的过度反应；提出了判断上市公司私有信息释放及基本面变化、股票价值走向、
价格变化的有效统计量——融资买入余额异常上升。并深入研究了融资买入余额
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异常上升的可能原因，表现形式和可能带来的后果；提供了新的证据和机制(反应
过度)进一步说明中国 A股市场不能满足有效市场假设。 
本文不足之处在于没有解决变量内生性的问题；结论的作用机制细节和成因，
值得进一步研究；实证分析选取 2010-2014 年数据，没有更新至最新年份。
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第二章 文献综述 
 
2.1 有效市场假说 
 
Fama（1970）率先提出了有效市场假说，认为价格是资源配置的依据，在市
场上，假设价格可以充分反应已经获得的信息，公司在此基础上进行生产-投资决
策，投资者选择代表公司权益的证券，有效市场意味着价格完全反映了可获得的
所有信息。将信息有效分为三类:弱式信息有效、半强式信息有效、强式信息有效。
弱式信息有效中信息已经反映全部历史价格，半强式信息有效中价格随着市场公
开信息的变化得到有效调整，强式信息有效中特定投资者不能接触到任何与价格
变动相关的私有信息。 
作为现代金融理论的基础，有效市场假说将证券市场划分为强式有效市场、
半强式有效市场、弱式有效市场，市场上的信息包含内幕信息、历史信息、公开
信息。市场是否有效意味着价格反映市场信息的程度大小，强式有效市场上没有
人可以获得超额收益，半强式有效市场上内幕信息可以获得超额收益 ，弱式有效
市场上基本分析可以获得超额收益。理论认为市场预期具有一致性，投资者获得
信息的渠道和投资者对信息的理解是无差异的。价格能反应市场上一切可获得的
信息，当市场上出现有价值的信息时，少数的交易就会使价格会由随机游走到立
马调整一致，但是市场上充斥着大量有差异的私人信息，投资者对信息的理解力
也存在差异，这会对价格调整速度产生重大影响，这个过程是通过大的交易量体
现出来的。 
Rubinstein（1975）认为市场有效性包括信息传递有效性，公司以价值最大
化为目标进行帕累托最优的决策，所有市场参与者无成本低地获得现有证券价格，
现在的价格已经充分反映了未来价格变动的信息。市场参与者具有异质信息，市
场参与者的信念有三个层次：非投机信念、一致信念和同质信念，有效市场成立
的重要条件是所有市场参与者持有一致信念，所有的信息反映到价格中去。并提
出判定市场是否有效的三个标准。 
Grossman（1976）考察在一个只有一种风险资产和无风险资产的经济中，市
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场参与者获得信息有成本，市场中存在知情交易者，价格能否成分反映信息。发
现市场上风险资产的均衡价格代表交易者可获得的全部信息。Grossman 和
Stiglitz（1980）认为市场并不是完美有效的，价格并不能完全反映所有信息，
只能反映知情交易者的私人信息。O'Hara(2003)在此研究基础上提出资产定价模
型忽略了价格发现风险溢价，市场提供了流动性和价格发现，在信息对称的经济
中，价格发现不影响信息效率，在信息不对称的经济中，流动性成本和价格发现
共同影响信息效率，交易成本的存在使新信息不能完全体现在价格中。Andrew、
Mamaysky 和 Wang(2000)研究技术分析的基础，指出市场存在可预测性，这种可预
测性非但不是无效率反而会推动市场效率提高，知情交易者拥有私人信息，需要
更高的风险溢价来持有资产。Rubinstein（2001）承认市场具有非理性投资者，
会对市场价格产生影响，市场理性分为最大理性、严格理性、市场最低限度理性
三个层次，市场有特殊机制将这些非理性纳入价格变动中。 
Campbell 和 Lettau(1999)对美国股票市场进行实证研究，从信息不同来源渠
道（市场信息、行业信息、公司信息）来观察股票价格的波动幅度，不同层面的
信息会使市场上的投资者采取不同的策略，相对于市场信息和行业信息，公司层
面的信息对于该公司股票价格波动具有较大的解释能力。Roll(1991)最先用股价
同步性来测度股价反映公司价值信息的程度，通过对美国股票市场进行研究，发
现股价同步性低致使公司价值信息能够充分反映在股票价格波动中。 
对于价量关系，Karpoff(1987)率先通过研究发现股票价格会受到交易量的积
极影响。Clark(1973)的混合分布假说阐明了股票收益率和交易量的正相关关系，
并且认为非预期的市场信息会对股票价格和交易量及其变化产生冲击。Hiemstra 
和 Jones(1994)发现纽约证券交易所中股票价格和股票成交量存在非线性关系，成
交量会导致股票价格的变化。Gervais、Kaniel 和 Mingelgrin（2001）对纽约证
券交易所的股票进行实证检验发现大交易量对股票收益率会产生正的冲击，反之，
较小的交易量会对股票收益率产生负的冲击。Lee 和 Swaminathan(2000)也得出大
交易量会导致收益率降低的结论。 
Cox(1976)发现期货市场的价格变动会对现货市场的价格变动产生影响。
Antoniou 和 Holmes（1995）早前对 FTSE100 指数期货进行实证研究，发现期货的
引入能够促使相关价值信息大量加快进入股票现货市场。Antoniou、Holmes 和
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